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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования. В современных условиях развития 
экономики страхование становится одной из наиболее динамичных отраслей хо­
зяйственной деятельности, которая способствует защите имущественных инте­
ресов предприятий и граждан, безопасности и стабильности предприниматель­
ства. Роль страхования особенно важна в контексте проводимых в России эко­
номических реформ, поскольку наличие страховой защиты стимулирует разви­
тие рьmочных отношений и деловой активности, улучшает инвестиционный 
климат в стране . 
Характерными чертами функционирования предприятий на современном 
российском рынке стали неопределенность и неоднозначность ситуаций, вы­
званных нестабильностью уровней спроса и предложения, изменениями конъ­
юнктуры рынка, колебаниями валютных курсов, неконтролируемой инфляцией 
и другими негативными факторами, особенно усугубившимися необходямо­
стью преодоления последствий глобального финансового кризиса, поразившего 
мировую экономическую систему. Очевидно, что в таких условиях роль страхо­
вания, как финансового механизма компенсации ущерба от реализации различ­
ных рисков, безусловно, трудно переоценить, поскольку инфраструктура рынка 
немыслима без становления и развития надежно функционирующей и устойчи­
вой системы страхования. 
При этом, условия для страховой деятельности в России все еще остаются 
экстремальными: это и несовершенство действующего законодательства, и не­
отлаженность существующей системы налогообложения страховых операций, и 
постоянно ужесточающиеся требования к платежеспособности со стороны го­
сударственного регулятора страхового рынка, и усиливающаяся конкуренция, 
вызванная экспансией иностранных и федеральных страховщиков в регионы. 
Необходимо также подчеркнуть наличие существенной зависимости российско­
го страхового рьшка от размеров доходов от сырьевого экспорта и государст­
венной политики распределения доходов от него. В целом, динамика воспроиз­
водственных процессов на современном отечественном страховом рынке опре­
деляется пассивным следованием за колебаниями макроэкономической конъ­
юнктуры. С другой стороны, сохраняется тенденция устойчиво слабого спроса 
на реальные страховые услуги. Это подтверждается достаточно низким уровнем 
в течение ряда лет доли страховых взносов в ВВП и даже снижением доли ре­
ального страхования: в 2004 г. она составляла 2,81% (без учета нерисковых опе­
раций по оме - 2,23%), в 2005 г. - 2,21% (1,62%), в 2006 г. - 2,25% (1,50%), в 
2007 г. - 2,35% (1,47%), в 2008 г. - 2,27% (1,33%). 
В такой ситуации современное состояние финансов страховых организаций 
требует поиска новых форм и методов повышения их конкурентоспособности и 
финансовой устойчивости, поэтому сейчас становится очевидной необходи-
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мость создания систем более эффективной оценки финансового состояния стра­
ховой компании и повышения уровня ее финансовой устойчивости . 
В этой связи совершенствование и разработка новых · подходов и методов 
оценки и управления финансовой устойчивостью страховых компаний, адапти­
рованных к современным условиям страхового рынка и государственного регу­
лирования страховой деятельности в России, представляется весьма актуальным 
направлением экономического исследования . 
Актуальность поставленной проблемы, ее теоретическое, методологическое 
и практическое значение, наличие ряда нерешенных и дискуссионных вопросов 
предопределили выбор темы исследования, его цель и задачи, предмет и объект. 
Степень научной разработанности проблемы. В научной литературе 
можно встретить значительное количество публикаций отечественных и за­
рубежных авторов, в которых рассматриваются подходы к оценке и управле­
нию финансовой устойчивостью страховых компаний, основанные на концеп­
циях актуарных расчетов и теории риска. Подобные исследования, в частности, 
нашли отражение в работах В.Е. Бенинга, К. Бурроу, А.А. Кудрявцева, 
А.В . Мельникова, В.И. Рябикина, Е.М. Четыркина, В.В. Шахова, Э. Штрауба и 
других ученых. Практические аспеК7ы решения этой проблемы рассматривались 
в работах Р.Ш. Аскаровой, В.В. Ковалева, К. Пффайффера, Е.А. Решетина, 
Я.Б. Сичка, Д.Д. Хэмrпона и других. 
Исследованию проблем формирования и развития финансов предприятий и 
страховых организаций посвящены работы М.Р. Азарха, С.В. Барулина, 
Д. Бланда, И.А. Бланка, К.Г. Воблого, А.А. Гвозденко, Л.А. Дробозиной, 
В.П. Дьяченко, А.Ю. Казака, В.В. Ковалева, Т.М. Ковалевой, Е.В . Коломина, 
Ф.8. Коньшина, Л.А. Орланюк-Малицкой, В.К. Райхера, Л.И. Рейтмана, 
В .М. Родионовой, М.В. Романовского, Е.С. Стояновой, Т.А. Федоровой, 
Г.В . Черновой, В.В. Шахова, Р.Т. Юлдашева и др. 
Проблемы, связанные с обеспечением финансовой устойчивости страховых 
организаций, исследуются в работах К.Г. Воблого, В.Б . Гомелли, Е.Г. Князевой, 
Е .В . Костяевой, Е.В. Коломина, Г. Лукарша, С.В. Луконина, Л.А. Орланюк­
Малицкой, Л.И. Рейтмана, Т.А. Федоровой, В.А. Сухова, Н.В. Фадейкиной, Д.Д. 
Хэмптона, Г.В. Черновой, В.В. Шахова, и др. 
Вопросы, касающиеся оценки рисков в страховом бизнесе рассматриваются 
в работах О.С. Белокрьmовой, В.В. Глушенко, И.Б. Котлобовского, 
А .А. Кудрявцева, С.В . Куликова, Н.Н. Малашихиной, В.Г. Медведева, А.С. 
Миллермана, Э.А . Уткина, А.А. Цыганова, Г.В. Черновой, В.В . Шахова, Р .Т. 
Юлдашева и др. 
При этом требуют переосмысления и дальнейшего развития вопросы теории 
и методологии финансовых оrnошений в страховании, управления финансами 
страховых организаций, финансовой устойчивости и платежеспособности стра­
ховщика, финансового обеспечения устойчивого функционирования страховых 
организаций; остались неразработанными вопросы, касающиеся специфики 
управления рисками в страховом бизнесе, необходима разработка новых, адек­
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ния рисков; методик и моделей оценки и управления финансовой устойчиво­
стыо страховщика. 
Вместе с тем, теория и практика управления финансовой устойчивостью ча­
сто идут параллельными путями. Это приводит к тому, что в практ№1еской дея­
тельности страховых компаний не учитываются достаточно общие закономер­
ности формирования их устойчивости на страховом рынке, а теоретические ре­
зуJJьтаты часто не принимают во внимание законодательных, ценовых, налоговых 
и других ОгранИ'!еНИЙ ЭТОГО рынка. 
Цель и задачи исследования. Целью диссертационного исследования стала 
разработка современной концепции управления финансовой устойчивостью 
страховых организаций на основе развития теории и методологии устойчивого 
функционирования страховых организаций, а также формирования адекватных 
современным условиям механизмов обеспечения финансовой устойчивости 
страховых организаций в России. 
Для реализации поставленной цели потребовалось решить следующие зада­
чи, определившие логику диссертационного исследования и его структуру: 
- исследовать экономическую сущность и генезис категории страхования; 
- провести анализ понятийного аппарата финансов страховой организации, 
выявить современные проблемы и проанализировать тенденции в развитии фи­
нансов страховых организаций; 
- . исследовать и структурировать принципы формирования собственного ка­
питала страховщика, раскрыть его роль в обеспечении финансовой устойчиво­
сти; 
- провести теоретический анализ состава, структуры и методик формирова­
ния страховых резервов, обосновать их специфику и роль в обеспечении финан­
совой устойчивости и платежеспособности и недопустимость отождествленИ:я 
резервов со страховыми фондами; 
- сформулировать и обосновать теоретические и методологические предпо­
сылки функционирования финансового потенциала страховой организации, си­
стематизировать понятийный аппарат; 
- раскрыть экономическую природу категорий финансовой устойчивости и 
платежеспособности страховой организации, установить содержательно взаи­
мосвязь и взаимообусловленность этих характеристик; 
- исследовать систему показателей финансового состояния и финансовой 
устойчивости страховой организации, используемых в отечественных компани­
ях и применяемых в мировой страховой практике; 
- провести анализ факторов, обеспечивающих финансовую устойчивость, 
как регламентируемых на законодательном уровне, так и диктуемых практиче­
.ской необходимостью; 
- проанализировать используемые модели и методы оценки финансовой ус­
тойчивости страховой организации, выявить их достоинства и недостатки, а 
также возможность адаптации зарубежных: методов в российской страховой 
практике; 
- формализовать методику оцен~ маржи платежеспособности, рассмотреть 
возможность ее совершенствования в условиях изменения конъюнктуры рынка; 
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- разработать модель управления платежеспособностью страховщика и ме­
тодику формирования собственного капитала в достаточном объеме; 
- обосновать определяющую роль эффективного механизма управления рис­
ками в решении проблемы повышения финансовой устойчивости страховых ор­
ганизаций; 
- раскрыть экономическую сущность, виды и особенности рисков, возни­
кающих в страховом бизнесе, систематизировать и классифицировать риски; 
- провести конструктивный анализ российских и зарубежных инструментов 
управления финансовыми рисками страховщика, выявить причины невозмож­
ности применения отдельных методов на отечественном рынке; 
- провести сравнительный анализ рисков и ситуации на страховом рынке в 
докризисный и посткризисный периоды; 
- в процессе анализа современной российской системы государственного 
контроля финансовой устойчивости страховщика выявить недостатки механиз­
ма государственного регулирования и направления его совершенствования; 
- разработать МО/\ель рейтинговой оценки финансовой устойчивости стра­
ховщика; 
- разработать методологию и методику комплексной (интегральной) оценки 
рисков, возникающих в страховом бизнесе; 
- сформировать комплексный механизм управления инвестиционным порт­
фелем страховщика в рамках концепции повышения эффективности управления 
рисками . 
Предмет исследования - система денежных отношений, возникающих в 
процессе страхования, финансового обеспечения страховой деятельности и 
управления финансовой устойчивостью страховщика в условиях риска. 
Объект исследования - деятельность страховых организаций и ее финансо­
вое обеспечение, система управления (оценки, обеспечения, мониторинга) фи­
нансовой устойчивостью и связанный с этим процессом механизм управления 
финансовыми рисками, возникающими в страховом бизнесе. 
Методологической основой исследования стали диалектический метод и 
системный подход. Процессы формирования и размещения финансовых ресур­
сов в страховом секторе экономики рассматриваются через призму общих зако­
номерностей финансовой деятельности вообще и страховой деятельности в ча­
стности, взаимосвязи и единства теории и практики . В основу исследования по­
ложен диалектический метод, используемый для изучения объективных эконо­
мических законов, закономерностей, явлений и процессов в их постоянном раз­
витии и взаимосвязи. Необходимые для научной работы глубина исследований 
и достоверность вьшодов достигаются за счет использования таких методов на­
учного познания как индукция и дедукция, синтез и анализ, моделирование 
сложных систем, статические и динамические методы системного, сравнитель­
ного и факторного анализа, методы группировок, динамического прогнозирова­
ния, экспертных оценок и др. 
Теоретической базой исследова11ия явились фундаментальные труды оте­
чественных и зарубежных ученых в области страхового дела, управления фи­
нансами страховых организаций, страховых актуарных расчетов, финансовой 
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устойчивости, теории рисков и управления ими. В процессе исследования автор 
руководствовался российскими и международными законодательными актами 
по вопросам организации и функционирования страхового рынка, а также раз­
личными методическими и справочными материалами, данными специализиро­
ванных и периодических изданий. 
Фактологическую и статистическую базу исследования составили: законо­
дательные и нормативные акты РФ, указы Президента России, постановления и 
приказы Правительства РФ, Министерства финансов РФ, Федеральной службы 
страхового надзора РФ, ФНС, ФСФР РФ; директивы ЕС, документы и отчеты 
Международной Ассоциации страховых надзоров, доклады и официальные 
данные Всероссийского союза страховщиков, Российского союза автострахов­
щиков; статистические данные, отражающие состояние и тенденции развития 
страхового рынка РФ; финансовая, управленческая и статистическая информа­
ция о деятельности страховых организаций, действующих на российском стра­
ховом рынке, в особенности, компаний Уральского федерального округа; дан­
ные по результатам финансовой деятельности страховых организаций США и 
отдельных стран Европы, отраженные в соответствующих справочниках и ста­
тистических сборниках; официальные материалы Госкомстата; различные об­
зорные, статистические и справочные, базы данных КС\Мnъютерной сети Интер­
нет, систематизированные и обработанные автором, а также собственные рас­
четные материалы автора. 
Научная новизна диссертацио1шого исследования. Научная новизна дис­
сертационного исследования в целом заключается в разработке целостной кон­
цепции управления финансовой устойчивостью страховых организаций на ос­
нове развития теории финансов страховщика, разработки методологии и меха­
низ11юв обеспечения финансовой устойчивости С1раховых организаций, оценки 
и повышения уровня платежеспособности, эффективного управления инвести­
ционным портфелем и совершенствования системы управления рисками в стра­
ховом бизнесе. 
Полученные при этом наиболее важные научные результаты диссертацион­
ного исследования заключаются в следующем. 
1. Проведен комплексный теоретический анализ финансовых отношений в 
сфере страхования, развивающий и дополняющий положения традиционных 
теорий финансов с учетом специфики современного страхового рынка, в том 
числе: 
- на основе проведенного исследования генезиса категории страхования 
обоснована позиция подчиненности страхования по отношению к категории 
финансов, раскрыты специфические, присущие только страхованию, признаки 
(необходимость обеспечения возможной потребности в компенсации последст­
вий реализации неблагоприятных рисковых собьrпШ, замкнутые денежные пе­
рераспределительные отношения, самостоятельные двусторонние правоотно­
шения), дополнено содержание и обосновано выделение 1рех функций страхо­
вания, выражающих его общественное назначение: рисковой, инвестиционной, 
превентивной; 
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- систематизирован понятийный аппарат финансов страховых организаций; 
предложена авторская дефиниция финансов страховщика как регулируемых го­
су дарством денежных отношений, возникающих в процессе формирования и 
использования собственных, привлеченных и заемных финансовых ресурсов, с 
целъю реализации миссии страховой организации и обеспечения ее финансовой 
устойчивости; 
- выявлены и аргументированы особенности и проблемы управления финан­
сами страховых организаций, обусловленные спецификой страховой деятельно­
сти, отражающейся в структуре активов и пассивов страховщика: особенности 
формирования капитала и управления активами страховой организации не по­
зволяют оптимизировать его структуру с помощью имеющегося инструмента­
рия финансового менеджмента (в структуре капитала страховой организации 
преобладают страховые резервы, формирование и размещение которых регла­
ментируется нормативными актами, требования к размеру и форме собственно­
го капитала существенно отличаются от аналогичных требований хозяйствую­
щего субъекта, у страховой компании зачастую отсутствует заемный капитал 
(банковские кредиты) или занимает небольшой удельный вес в валюте баланса 
идр. ); 
- раскрыты и уточнены специфика и роль собственных средств и страховых 
резервов в обеспечении финансовой устойчивости и платежеспособности стра­
ховых организаций; структурированы виды и формы страховых резервов, сис­
тематизированы принципы и методы формирования собственного капитала 
страховщика и страховых: резервов; 
- сформулированы и обоснованы теоретические и методологические основы 
формирования финансового потенциала страховой компании, построена много­
уровневая терминологическая пирамида, вершиной которой является рыночный 
потенциал; определена и логически обоснована главная цель управления фи­
нансовым потенциалом страховой организации - повышение ее финансовой ус­
тойчивости. 
2. Разработаны понятийный аппарат и методологические основы обеспече­
ния финансовой устойчивости страховой организации, в том числе: 
- расширен и уточнен понятийный аппарат финансовой устойчивости стра­
ховой организации, в частности, раскрыто ее экономическое содержание как со­
стояние финансовых ресурсов страховщика, их распределение и использование, 
способствующее развитию страховой организации, при котором обеспечивают­
ся платежеспособность и стабильно положительный финансовый результат с 
учетом воздействия риска и изменения экономической конъюнктуры; 
- дана авторская трактовка платежеспособности страховой организации как 
частное проявление финансовой устойчивости страховщика, отражающее его 
способность платить по обязательствам в "нормальных" условиях, установлена 
логическая взаимосвязь и взаимообусловленность этих характеристик; 
- уточнена и содержательно дополнена система показателей финансового 
состояния и финансовой устойчивости страховой организации, используемых в 
отечественных компаниях и применяемых в мировой страховой практике; про-
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веден конструктивный анализ возможности адаптации зарубежного опыта на 
российском страховом рынке; 
- предложена систематизация факторов, обеспечивающих финансовую ус­
тойчивость, как регламентируемых на законодательном уровне, так и диктуе­
мых практической необходимостью; обоснована необходимость дополнения 
факторов обеспечения финансовой устойчивости, утвержденных регулятором, 
такими, как эффективный механизм управления инвестиционным портфелем 
страховщика, качественная система риск-менеджмента. 
3. Систематизированы и существенно дополнены методологические подхо­
ды и методический инструментарий оценки финансовой устойчивости страхо­
вых организаций : 
- выявлены достоинства и недостатки используемых в мировой и отечест­
венной практике моделей и методов оценки финансовой устойчивости страхов­
щика, аргументирована возможность адаптации отдельных зарубежных методов 
в российском страховом бизнесе; 
- формализована зависимость финансовой устойчивости страховой органи­
зации от условий ее рыночной деятельности, представлена интегральная мето­
дика оценки финансовой устойчивости; 
- предложены варианты модификации методики оценки маржи платежеспо­
собности, обоснована необходимость ее совершенствования в условиях измене­
ния конъюнктуры рынка; 
- разработаны модель управления платежеспособностью страховщика и ме­
тодика формирования собственного капитала в достаточном объеме, основан­
ные на оптимизации структуры капитала. 
4. Разработана методология эффективного управления рисками в страховом 
бизнесе, обоснована определяющая роль механизма управления в решении про­
блемы повышения финансовой устойчивости страховых организаций, в том 
числе: 
- раскрыты особенности рисков, возникающих в страховом бизнесе, пред­
ставлена система финансовых рисков страховщика, в основу которой положены 
разработанные автором критерии классификации, позволяющие учитывать от­
дельные разновидности риска при определении его совокупного размера: риски, 
принимаемые по договорам страхования, сострахования, перестрахования; рис­
ки, возникающие при обслуживании договоров страхования (риск андеррайтин­
га, риск неэффективного перестрахования, риск формирования и инвестирова­
ния страховых резервов); риски, не связанные со страховой деятельностью 
(риски внешней и внутренней рыночной среды); 
- разработан механизм управления рисками, принимаемыми по договорам 
страхования, включающий в себя поэтапно процессы установления риска, оцен­
ки риска, передачи риска (перестрахование), финансирование риска (осуществ­
ление выплаты из сформированных страховых ре-зервов); 
- систематизирован, уточнен и дополнен методикой имитационного модели­
. рования процесс управления финансовыми рисками страховых организаций, 
возникающими в инвестиционного деятельности; 
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- в результате проведения конструктивного анализа российских и зарубеж­
ных инструментов управления финансовыми рисками страховщика выявлены 
причины невозможности применения отдельных методов на отечественном 
рынке; 
- выявлена специфика рисков и факторов, воздействующих на российский 
страховой рынок в докризисный и посткризисный периоды, предложены вари­
анты преодоления негативных последствий кризисных явлений в системе стра­
хования. 
5. Разработан комплекс методологических, методических и стратегических 
подходов к развитию системы повышения финансовой устойчивости страховой 
организации, включая направления совершенствования механизма управления 
рисками, в частности: 
- предложена концепция повышения эффективности системы государствен­
ного регулирования финансовой устойчивости страховой организации, предпо­
лагающая возможность интерпретации и адаптации методик регулятора кон­
кретными компаниями с учетом особенностей внутренней среды организации; 
- предложены и формализованы модифицированные модель и методика рей­
тинговой оценки финансовой устойчивости на основе введения интегрального 
показателя финансового состояния страховой организации, весовых коэффици­
ентов и постоянного мониторинга состава анализируемых факторов с учетом 
изменяющейся конъюнктуры рынка; 
- в рамках концепции повышения эффективности механизма управления 
ри.сками предложена модель управления инвестиционным портфелем страхов­
щика, позволяющая сформировать оптимальный с точки зрения сочетания до­
ходности и риска портфель активов, принимаемых в покрытие страховых резер­
вов и собственных средств, удовлетворяющих требованиям государственного 
регулятора; 
- разработаны методологические подходы и методика комплексной оценки 
абсолютного размера рисков, возникающих в страховом бизнесе, предполагаю­
щие опредепение величины интегрального показателя риска с учетом как нега­
тивного влияния, так и синергетического эффекта всех относительных рисков. 
Теоретическая и пракrическая значимость диссертационного исследова­
ния определяется прикладным характером выводов и рекомендаций, содержа­
щихся в работе. Указанные выводы могут быть использованы органами госу­
дарственного регулирования страхового рынка РФ на федеральном и других 
уровнях; менеджерами страховых организаций при разработке стратегий управ­
ления рисками, повышения уровня финансовой устойчивости и платежеспособ­
ности компании; учеными, исследующими вопросы управления финансовым 
потенциалом страховых организаций. 
Диссертационное исследование представляет собой теоретическую и мето­
дологическую основу разработанных автором курсов: "Страхование", "Управ­
ление рисками в страховании", "Риски и управление портфелем ценных бумаг", 
"Страхование банковских рисков". Результаты работы использовались при под­
готовке лекционного курса "Финансы страховых организаций" в рамках про-
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граммы повышения квалификации страховых аудиторов УрФО, проводимого в 
УМЦ страхования и страхового аудита УрГЭУ. 
Апробация результатов исследования. Основные положения и выводы 
работы докладывались на международных, всероссийских, региональных науч­
но-практических конференциях и семинарах по экономическим проблемам, в 
том числе : Международной конференции "Будущее России - социально­
экономический и экологический аспекты" (Санкт-.{lетербург, 1998 г.), Между­
народной конференции "Управление реструктуризацией экономики" (Москва, 
1998 г.), Всероссийской конференции "Страхование в условиях формирования 
рыночных отношений" (Екатеринбург, 1999 - 2005 гг.), Международной конфе­
ренции "Nonsmooth and discontinuous proЬ!ems of control and optimization" (Ченя­
бинск, 2000 г.) и др. 
Результаты исследования неоднократно докладывались и обсуждались на 
заседаниях Межведомственного совета по страхованию Правительства Сверд­
ловской области, послужили основой для выполнения прикладной научно­
исследовательской работы "Разработка основных направлений повышения со­
циально-экономической эффективности рынка страховых услуг Свердловской 
области, предлагаемых страховых продуктов на основе исследования современ­
ного состояния и тенденций развития системы страхования Свердловской об­
ласти" (заказчик - Правительство Свердловской области) и нашли отражение в 
Концепции развития страхового рынка Свердловской о6J1асти на 2007 - 201 О гг" 
а также использованы при разработке методических рекомендаций по оценке и 
повышению уровня финансовой устойчивости и платежеспособности страховых 
организаций Свердловской области, программ стратегического планирования, 
тарифной и инвестиционной политики в целях повьШiения капитализации, 
у11равления финансовым потенциалом и предотвращения кризисных ситуаций; 
используются в подготовке специалистов экономического профиля высших 
учебных заведений, что подтверждено соответствующими документами. 
Наиболее существенные положения и результаты исследования нашли свое 
отражение в публикациях автора общим объемом 56,3 п .л" в том числе в изда­
ниях, рекомендованных ВАК, - 10 статей объемом 9,7 п.л. 
Структура диссертационной работы. Диссертация имеет следующую 
структуру, определенную целью, задачами и логикой диссертационного иссле­
дования: 
Введение 
1. Теоретический анализ страхования и финансов страховых организаций 
1. 1. Экономическая сущность и генезис категории страхования 
1.2. Особенности финансовых отношений в страховании и управления финансами 
страховых организаций 
1.3. Собственный капитал и страховые резервы в системе финансовых отношений 
1.4. Финансовый потенциал страховой организации как основа устойчmюсти 
страховщика 
2. Методологические основы обеспечения финансовой устойчивости страховых 
организаций 
2.1. Понятие и особенности финансовой устойчивости страховой организации 
2.2. Взаимосвязь платежеспособности и финансовой устойчивости страховщика 
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2.3. Система показателей финансовой устойчивости страховых организаций : рос­
сиikкая практика и мировой опыт 
2.4. Факторы обеспечения финансовой устойчивости страховщика 
3. Методология и методика оценки и управления финансовой устойчивостью 
страховых организаций 
3 .1 . Моделирование ИIПеrральной методики оценки финансовой устойчивости 
страховой компании 
3.2. Формализация и модификация методов оценки маржи платежеспособности 
страховых организаций 
3.3. Модель управления платежеспособностью страховой организации 
4. Управление рисками в страховом бизнесе как основа повышения финансовой 
устойчивости 
4.1. Особешюсти и виды рисков, возникающих в страховых организациях 
4.2. Механизм управления рисками страховой организации 
4.3. Система инструментов управления финансовыми рисками страховщика 
4.4. Специфика и анализ рисков, возникающих в российском страховом бизнесе 
5. Соnершенствованис механизма обеспечения финансовой устойчивости страхо­
вых компаний 
5.1 . Система государственного контроля финансовой устойчивости страховщика и 
ее развитие 
5.2. Модель рейтинговой оценки финансовой устойчивости страховщика 
5.3. Механизм управления инвестиционным портфелем страховой организации 
5.4. Методология и методика комплексной оценки рисков, возникающих в страхо-
вом бизнесе 
Заключение 
Список использованной литературы 
Приложения 
ОСНОВНЫЕ ИДЕИ и вьmоды ДИССЕРТАЦИИ, 
вьmосимыЕ НА ЗАЩИТУ 
Положения диссертационной работы и полученные в процессе исследования 
научные результаты могут быть условно разделены на пять логически взаимо­
связанн~rх групп теоретических, методологических и методика-прикладных 
проблем. 
Первая группа проблем связана с исследованием, систематизации \'! уточ­
нением теоретических основ финансовых отношений в сфере страхования, с 
развитием и дополнением положений традиционных теорий финансов с учетом 
специфики современного страхового рынка. 
Рассмотрение генезиса страхования и финансов, анализ закономерностей их 
развития, широко представленных в современных научных изданиях, позволяют 
сде11ать вывод о соподЧиненности данных экономических категорий на совре­
менном историческом этапе . Нам представляется позиция относительно подчи­
ненности страхования финансам весьма оправданной, поскольку страхование 
основано именно на финансовых отношениях, вытекает из финансов и направ­
ляется на сохранение их стабильности. Страхование, будучи категорией финан­
сов, предполагая возможность компенсации неблагоприятных последствий реа-
12 
лизации рисков, способствует обеспечению материальной основы функциони­
рования хозяйствующих субъектов, осуществления ими своих функций, то есть, 
в конечном счете, в условиях повышенной рискованности может носить объек­
тивно необходимый характер. Естественным образом предполагается и прямое 
воздействие финансов на страхование - по мере развития производственных от­
ношений и укрепления финансового потенциала, изыскиваются денежные ре­
сурсы, являющиеся источником страховых платежей. Выявляя общее и специ­
фическое в содержании одноименных категорий, стоит отметить, что страхова­
ние и финансы связаны непосредственно и опосредованно. Непосредственным 
образом - в связи с тем, что, во-первых, при материализации страхования выра­
жается распределительная функция финансов (имеет место быть распределение 
и перераспределение стоимости общественного продукта); во-вторых, образует­
ся целевой фонд денежных средств. Опосредованная связь прослеживается во 
взаимодействии внутри определенной совокупности финансовых категорий: 
между финансовой категорией "страхование" и другими отдельными финансо­
выми категориями складываются отношения логической иерархичности и со­
подчиненности - так, вполне очевидна связь "расходы и страхование", "доходы 
и страхование", "прибыль и страхование". 
В числе прщнаков страхования в работе выделены следующие: 
- страхование возможно лишь в случае необходимости обеспечения воз­
можной потребности в компенсации последствий реаJ1изации неблагоприятных 
рисковых событий. Данный признак позволяет ограничить объект страхового 
соглашения только случайно возникающими потребностями; 
- при страховании возникают самостоятельные двусторонние правоотноше­
ния. В настоящее время это закреплено законодательной нормой: согласно 
ст.927 гл.48 ГК РФ, "страхование осуществляется на основании договоров .. . 
страхования, заключаемых гражданином или юридическим лицом (страховате­
лем) со страховой организацией (страховщиком)"; 
- для страхования характерны замкнугые денежные перераспределительные 
отношения, в рамках двусторонних связей характеризующиеся срочностью и 
ограниченной материальной ответственностью страховщика. Данный признак 
обуславливает, во-первых, солидарную раскладку возникшего у участника стра­
хования ущерба между всеми участниками, возможную благодаря уплаченным 
ранее страховым премиям; во-вторых, территориальное и временное . перерас­
пределение ущерба; в-третьих, ограниченность ответственности страховщика по 
страховьiм выплатам сроком действия страхового договора и страховой суммой. 
В научной литературе дискуссионным является и вопрос о функциях стра­
хования. При этом разные авторы приводят различные функции. Наибольшее 
распространение получила концепция о целесообразности выделения четырех 
функций страхованця : рисковой, предупредительной, сберегательной и кон­
трольной. Ее выражение находим, в частности, у Л.И. Рейтмана. Ученым отме­
чается, что контрольная функция вытекает из указанных специфических функ­
ций и проявляется одновременно с ними. Если соответствовать понятийным 
нормам, угверждающим, в частности, что определенные функции присущи 
только определенной категории и никакой другой, с одной стороны, и, с другой 
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стороны, исходя из необходимости выражения общественного назначения кате­
гории страхования, страхованию присущи три специфические функции: 
- обеспечение материальной защиты при реализации рисковых событий 
(обеспечение возможной потребности); 
- инвестиционная; 
- превентивная. 
Таким образом, исключается некорректное применение трактовок "рисковая 
функция" и "сберегательная функция" при сохранении их смыслового содержа­
ния. Действительно, использование оборота "рисковая функция" указывает 
лишь на особую природу "первоисточника" неблагоприятных событий, но не на 
необходимость защиты от неблагоприятных последствий и их проявлений. В 
свою очередь, сберегательная функция подчеркивает возможность накопления 
части средств на покрытие возможных потребностей в денежных ресурсах при 
реализации рисков лишь определенной категории: деструктивных. Поэтому, не­
целесообразно акцентировать внимание на элиминации рисков подобного рода, 
поскольку в любом случае при формировании страховой услуги достигается ос­
новная цель - обеспечение материальной защиты . 
Анализ экономической мысли в области теорий формирования финансов 
страховых организаций показал, что в таких источниках, как правило, рассмат­
риваются финансовые ресурсы, финансовые результаты, денежные потоки 
страховых организаций, но само понятие сущности финансов игнорируется или 
используется определение финансов предприятий, что не совсем корректно, та­
ким образом, фактически отсутствует четкое определение финансов страховой 
организации, отражающее суть и специфику данной категории. 
Специфика финансовых отношений страховой организации обусловлена 
особенностями организации денежного оборота. Так, предприятия, занимаю­
щиеся производством продукции, реализацией товаров сначала осуществляют 
затраты, а потом их возмещают, страховщик же сначала привлекает денежные 
ресурсы, а потом выполняет обязательства перед страхователем. 
Вследствие этого денежный оборот страховой организации более сложен, 
чем у предприятий других отраслей народного хозяйства. Поэтому возникает 
необходимость в переосмыслении имеющихся теорий и совершенствовании 
теоретических и методических основ финансов страховых организаций. На ос­
нове интеграции различных подходов и обобщения формулировок предлагается 
следующее определение финансов страховой организации. 
Финансы страховой организации представляют собой регулируемые госу­
дарством денежные отношения, возникающие в процессе формирования и ис­
пользования собственных, привлеченных и заемных финансовых ресурсов, с 
целью реализации миссии страховой организации и обеспечения ее финансовой 
устойчивости. 
Из предложенного определения следует, что финансам страховой организа­
ции свойственны признаки, присущие финансам как экономической категории, 
но в то же время миссия страховой организации и специфика страховой дея­
тельности обуславливает индивидуальность страховых. отношений и особенно­
сти управления ими. 
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Миссия, определяемая как главная цель функционирования предприятия, 
должна содержать философские ориентиры в деятельности компании. Миссия 
страховой организации, по нашему мнению, состоит в предоставлении страхо­
вых услуг, ориентированных на потребности личности, предприятий и общества 
в соответствующем уровне страховой защиты, способствующих созданию сре­
ды обитания, в которой комфортно и безопасно. 
Залогом стабильного развития страховой организации служит финансовая 
устойчивость, а как известно, основой финансовой устойчивости страховщика 
являются достаточный уровень собственных средств и сформированные в необ­
ходимом для выплат объеме страховые резервы. 
Следует отметить, что для практикующих страховщиков самым принципи­
альным моментом является разделение понятий "страховой фонд" и "страховой 
резерв", поскольку они представляют собой различные экономические катего­
рии . 
Страховой фонд в отечественной страховой литературе, представляет собой 
часть совокупного общественного продукта, используемую для возмещения по­
терь, причиненных народному хозяйству стихийными бедствиями, катастрофа­
ми, несчастными случаями, авариями, преступлениями и другими неблагопри­
ятными событиями в жизни общества. Поскольку совокупный общественный 
продукт является понятием скорее абстрактным, то и совокупный страховой 
фонд, как часть его - тоже абстракция. Страховые резервы - понятие совершен­
но конкретное - отражают величину обязательств страховщm<а по заключенным 
им со страхователями договорам страхования, но не исполненных на данный 
момент времени. В диссертации аргументирована авторская классификация 
страховых резервов, которая приведена на Рис. 1. 
Резервы по страхо­
ванию жизни 
(математические 
резервы) 
Резерв незара­
ботанной пре­
мии (РНП) 
Страховые резервы 
Резервы по страхованию 
иному, чем С'l'рахование 
жизни 
(технические резервы) 
Резерв преду­
преднrельИЬIХ 
мероприятий 
Стабилизаци­
онный резерв 
Резерв заявлен­
ных, но неурегу­
лированных 
убьпков (РЗУ) 
Резерв произошед­
ших, но не эаявлен­
НЬIХ убытков (РПНУ) . 
Рис.1. Классификация видов страховых резервов 
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С началом периода демонополизации страхового рынка России, социально­
экономических и государственных основ страхования в научной отечественной 
литературе стал иногда применяться термин "финансовый потенциал страховой 
организации". Появление данного термина, а вслед за ним и целой совокупно­
сти относительно новых понятий обусловило необходимость уточнения и со­
вершенствования понятийного аппарата исследований в сфере финансов стра­
ховой организации. Необходимость более глубокого и всестороннего изучения 
финансового потенциала обусловлена отраслевой спецификой структуры фи­
нансовых ресурсов страховой организации, объективной необходимостью осу­
ществления инвестиционной деятельности, интеrрированностью страховых ор­
ганизаций в финансовую систему государства. 
В результате проведенного анализа трудов отечественных и зарубежных ав­
торов в области страхования можно отметить, что понятие "финансовый потен­
циал страховой организации" является недостаточно разработанным. Различ­
ными авторами приводится ряд альтернативных определений, однако они не в 
полной мере отражают современные тенденции в развитии финансового потен­
циала страховой организации; рассмотрение финансового потенциала сводится 
в основном к отождествлению данной категории с понятием финансовых ресур­
сов страховой организации . 
в целях систематизации понятий необходимо уточнение понятийного аппа-
рат финансового потенциала страховщика: 
- с учетом сложности и системности процессов действительности; 
- на основе принципов иерархичности; 
- исходя из целостности терминологической конструкции, обусловленной 
необходимостью проведения исследований финансового потенциала на единой 
методологической основе. 
Результаты исследовательской работы в этом направлении представлены в 
Таблице 1. 
Рыночный потенциал страховой организации - сложное понятие, включаю­
щее в себя, четыре основных составляющих: организационный потенциал, стра­
ховой потенциал, финансовый потенциал, инвестиционный потенциал. 
В работе обоснована дефиниция финансового потенциала страховой органи­
зации как возможности развития компании, увеличения емкости рынка, прояв­
ляющейся в способности страховой организации управлять ресурсным блоком, 
страховым портфелем, инвестиционным портфелем, тарифной политикой, ме­
ханизмом перестрахования и системой рисков с целью обеспечения достаточно­
го уровня финансовой устойчивости на определенных этапах ее развития. 
Вершину терминологической пирамиды представляет рыночный потенциал 
страховой организации, под которым следует понимать совокупность возмож­
ностей по мобилизации ресурсов страховой организации и приведению их в 
действие с целью реализации миссии страховой организации, и обеспечения 
финансового равновесия в процессе ее развития. 
Таким образом, представленная терминологическая конструкция позволяет 
обеспечить системный подход к исследованию содержания финансового потен­
циала страховщика и выявлению взаимосвязей с другими потенциалами страхо-
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вой организации, осмыслению места и роли финансового потенциала в рыноч­
ном потенциале страховой организации. 
Таблица 1. Понятий11ый аппарат фи11а11сового потенциала страховой 
орrа11изации 
Уровепь 
дефи11иро- Понятие Содсржа11ие 
BllHHH 
Первый Ресурсы Совокупность всех видов ресурсов (финансовых, информа-
страховой ционньIХ, кадровых, организационных, имущественных), 
организации обеспечивающих жизнедеятельность страховой орrаниза-
ЦИИ 
Второй Организационный Способ11ость учредителей и менеджеров своевременно вы-
потенциал являть факторы, генерирующие хозяйственные риски, и 
страховой мобилизовать внутренние резервы для эффективного 
орга.низации управления етРаховой организацией 
Третий Страховой Потенциальные возможности организации по разработке 
потенциал качественных и разнообразньIХ страховых продуктов, дове-
организации лению их до потребителей с целью обеспечения страховой 
защиты их интересов и прибыльности своей деятельности 
Четвертый Финансовый Снособности С1раховой ор1-зi~изации управлять ресурсным 
потенциал блоком, страховым портфелем, инвестиционным портфе-
страховой лсм, тарифной политикой, механизмом перестрахования и 
организации системой рисков с nелъю обеспечения лостаточного уровня 
финансовой устойчивости страховой организации на опре-
деленных этапах ее развития 
Пятый Инвестиционный Способность страховой ор1·анизации реализовать возмож" 
потенциал ности, содержащиеся в инвестиционных ресурсах, при со- . 
страховой бmодении пршщипов диверсификации, ликвидности, при-
организации былъности, возвратности 
Шестой Рьпючный Совокупность возможностей по мобилизация ресурсов 
потенциал страховой организации и приведению их в действие с це-
страховой лью реализации миссии страховой организации и обеспе-
организации чения Финансового равновесия в щюцессе ее развития 
Конкуренция заставляет и будет вес больше заставлять российских стра­
ховщиков как можно эффективнее использовать свой рыночный потенциал. 
Оценить конкурентоспособность страховой организации можно на основе опре­
деления наличия и уровня развития тех составляющих потенциалов, которыми 
обладает страховая компания. Оценка и совершенствование управления этими 
потенциалами и их элементами позволит повысить эффективность их использо­
вания и будет способствовать повышению уровня конкурентоспособности стра­
ховой организации. 
В рамках второй группы проблем были исследованы и разработаны 
комплексные методологические основы финансовой устойчивости страховой 
организации. 
В современных условиях финансовая устойчивость страховых компаний яв­
ляется важнейшим фактором, определяющим эффективность страховой дея-
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тельности, развитие страховой системы и повышение доверия к страховому 
бизнесу. 
В экономической литературе можно выделить два основных подхода к ис­
следованию понятийного аппарата финансовой устойчивости. 
При первом подходе, понятие "финансовая устойчивость" страховой орга­
низации отождествляется с понятием "платежеспособность" . Сторонники вто­
рого подхода, ресурсного, связывают понятие финаН:совой устойчивости с кон­
кретным состоянием финансовых ресурсов страховой организации, предпола­
гая, что эти две категории должны использоваться для определения различных 
характеристик финансового состояния . 
Когда изучаются показатели и ликвидности, и платежеспособности, подра­
зумевается, что предприятие находится в некоторой устойчивой среде, что при 
этом все остальные параметры также известны и, что особенно важно, стабиль­
ны. Однако страховщик берет обязательства на будущее, руководствуясь про­
шлым опытом. Поэтому самое точное, обоснованное и авторитетное предсказа­
ние не может быть верным на 100%. Более того, страховщик берет на себя обя­
зательства, выполнение которых должно произойти через достаточно большой 
промежуток времени (при страховании на дожитие или пенсионном страхова­
нии) либо срок и размер которых неизвестны и определяются с помощью тео­
рии вероятности (страхование от несчастных случаев, автотранспортных 
средств и т.п .) . · 
Платежеспособность есть частное проявление финансовой устойчивости 
страховщика, поскольку отражает его способность платить по обязательствам в 
"нормальных" условиях, т.е. это как бы статический вариант проявления финан­
совой устойчивости. 
В связи с чем предлагается следующая формулировка понятия финансовой 
устойчивости страховщика. Финансовая устойчивость - ::~то такое состояние фи­
нансовых ресурсов, их. распределение и использование, способствующее р~~зви­
тию страховой организации, при котором обеспечиваются безусловное выпол­
нение обязательств перед страхователями и стабильно положительный финан­
совый результат с учетом воздействия риска и изменения экономической конъ­
юнктуры. 
Основная роль в поддержании и укреплении финансовой устойчивости кон­
кретной страховой компании отводится внутреннему регулированию ее финан­
совых ресурсов. В соответствии с требованиями государственного регулятора, 
факторы, обеспечивающие финансовую устойчивость страховой организации, 
это достаточность собственного капитала, сформированRЪJе в необходимом для 
выполнения обязательств перед страхователями страховые резервы, экономиче­
ски обоснованные страховые тарифы и система перестрахования. Но для обес­
печения и повышения уровня финансовой устойчивости страховых организаций 
в современных условиях изменяющейся конъюнктуры рынка и преодоления 
кризисных явлений уже недостаточно выполнение требований, установленных 
на государственном уровне. Поэтому существует объективная необходимость 
дополнения существующей системы факторов обеспечения финансовой устой­
чивости такими, как инвестиционная политика, предполагающая формирование 
18 
оптимальных инвестиционных портфелей активов, принимаемых в покрьпие 
страховых резервов и собственных средств; уровень финансового менеджмента, 
и что особенно важно, эффективная система управления рисками, возникающи­
ми в страховом бизнесе, как основа финансовой устойчивости страховщика. 
Специфика деятельности страховых компаний обуславливает необходи­
мость выделения системы определенных показателей, характеризующих осо­
бенности функционирования страховщиков как финансовых институтов. В ра­
боте предложена систематизация показателей, в рамках которой вес их много­
образие представлено в виде двух блоков: показатели оценки финансовых ре­
зультатов и показатели оценки финансового состояния (рис. 2). При этом по 
каждому показателю представлен алгоритм расчета, раскрыта его экономиче­
ская сущность и определена степень влияния на комплексный (интегральный) 
показатель риска. 
Показатели оценки 
деятельпосm страховых 
организаций 
1 ·---- -- · ~- - - ·- - - - ------ - ·-- -- - - ---- -·-' --- --- 1 , 
Показатели оценки Показатели оценки 
финансовых финансового 
результатов состояния 
1 ··-с+ 
АбсолЮтные 
1 
Оrноссlльные 
1 ПоказателИ оцеmси 1 Показатели оценки 1 показатели показатели по общей методике по методике НАСО 
11 1 • 1 1 
Количество догово- Уровень вьmлат, Рентабелl.ности, Рентабелi.ности, 
ров, страховые пре- убыточность стра- платежеспособно- ликвидности, пока-
мин, сумма, выпла- ховой суммы и т.д. СТИ, УСТОЙЧИВОСТИ И затели резервов 
ты т.д. 
Рис. 2. Система показателей оценки деятельности страховых организаций 
Третья груш1а проблем предстаШIЯется в необходимости систематизации и 
дополнений методологических подходов и методических инструментариев 
оценки финансовой устойчивости страховых организаций. 
Проведенный анализ существующих моделей и методов оценки финансовой 
устойчивости, основанных на использовании экономико-математических мето­
дов (модели рисков в страховании, методы вычисления вероятности разорения 
страховой комnаиии и др.}, показал, что применение математического аппарата 
позволяет получить более обоснованные и достоверные оценки основопола­
гающих характеристик финансовой устойчивости, к которым относятся такие 
показатели как вероятность разорения, маржа платежеспособности, собствен­
ный капитал, страховые тарифы и другие. 
Но для практики чрезвычайно важно определить достоверную качественную 
оценку финансовой устойчивости страховой компании, а используемые эконо-
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мико-математические модели не могут учесть всех факторов, определяющих 
уровень этого влияния на результирующий показатель. В качестве одного из ва­
риантов решения этой проблемы автор предлагает использование в моделях ин­
тегрированного показателя и, что особенно важно, элементы моделей теории 
оптимизации и теории управления, что нашло свое отражение в модели оценки 
достаточности собственного капитала. 
Следует отметить, что модели и методики оценки платежеспособности 
страховой организации, предлагаемые в зарубежной и отечественной теории, 
характеризуются сложностью, а зачастую неприспособленностью к российской 
действительности, что ограничивает их f{спользование на практике. Модель 
должна характеризоваться, прежде всего, простотой применения и позволять 
оперативно принимать управленческие решения, направленные на обеспечение 
и поддержание платежеспособности. 
Для реализации поставленной задачи была разработана модель, которая 
учитывает все стороны деятельности страховой организации и позволяет анали­
зировать факторы, воздействующие на платежеспособность, так как последняя 
является многоаспектным понятием. 
Специфика страховой деятельности обуславливает необходимость форми­
рования в достаточном объеме собственного капитала, обеспе•швающего неза­
планированные отклонения. Проведенный анализ источников капитала позво­
лил сформулировать проблему достаточности собственного капитала как изме­
рение соотношений элементов заемного капитала и собственного, а также оцен­
ку их соответствия коэффициенту достаточности капитала при выполнении рег­
ламентирующих условий со стороны государства. 
Поставленную проблему предлагается формализовать следующей моделью 
управления платежеспособностью страховой организации (МУП), в основу ко­
торой положена модель формирования собственного капитала в достаточном 
объеме: 
где: 
:~ :5 1/ск; или тiп{ Нск- :~}<!:О 
при условии : 
СК ~ СКн; СК ~ ЧА ~ УКн; 
0,1 · СК ~ (CCi-CCni); 
СР = СРн; Ан ~ СР; А = Ал; 
СП = СПд; ИД = ИДг 
регулируемые параметры: СК - собственный капитал; ЗК - заемный капитал, ЗК = СПнlж + 
СРж + Кр(З) + КЗ; СР - <--траховые резервы, СР = СРж + СРн/ж; СРж - страховые ре­
зервы по страхованию жизни; СРн/ж - страховые резервы по страхованию иному, чем 
<--трахование жизни; СП - страховые премии, СП = СПж + СПн/ж; СПж - страховые 
премии по страхованию жизни; СПн/ж - страховые премии по страхованию иному, чем 
страхование жизни; СПд - страховые премии, удовлетворяющие условию достаточно­
сти; КЗ - кредиторская задолженность; Кр(З) - кредиты и займы; А - активы страховой 
организации; Ал - степень ликвидности активов, достаточпая для выполнения обяза­
тельств своевременно; ИД - инвестиционный доход страховщика; ИДг - инвестицион-
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НБlЙ ДОХОД, гарантированный ПО договорам страхования жизни; CCi - страховая сумма 
по i-му договору страхования; CCni - страховая сумма по i-му договору страхования, 
переданная в перестрахование; 
11ормативные параметры: СКн - нормативная величина платежеспособности, установленная 
по государственной методике; УКн - минимальная величина уставного капитала, уста­
новленная законодательством; rvt - •шстые активы; СРн - величина страховых резервов, 
определенная на основе требований государства; Ан - активы, принимаемые в покрытие 
страховых резервов, состав и структура которых соответствует требованиям государст­
ва; Нск - норма (коэффициент) достаточности собственного капитала. 
Модель формирования собственного капитала в достаточном объеме, охва­
тывающая наиболее существенные элементы платежеспособности, предлагается 
использовать как инструмент текущего контроля платежеспособности, форми­
рования и оценки управленческих решений по ее обеспечению. 
Предложенная модель дает возможность оценивать платежеспособность не 
только в текущем периоде, но и в будущих периодах, на основе использования 
прогнозных величин обязательств и собственного капитала. 
Таким образом, задача финансового менеджмента при определении доста­
точной величины заключается или в определении такого уровня собственного 
капитала, при котором будет гарантироваться выполнение уже принятых и пла­
нируемых обязательств, или в определении максимальной величины обяза­
тельств, которые может позволить себе страховая компания при имеющемся 
объеме собственного капитала. 
К позитивным моментам практического применения модели относятся сле­
дующие возможности, вытекающие из ее использования: 
- комплексное управл.ение, позволяющее охватывать все направления дея­
тельности страховой организации, так как элементы, составляющие показатель, 
формируются в процессе осуществления как страховой, так инвестиционной и 
финансовой деятельности; 
- учет интересов различных групп лиц, участвующих в страховой организа­
ции своим капиталом, путем разбивки показателя по элементам, которые их от­
раж<~.ют; 
- одновременный контроль регламентированных требований, так как пока­
затель состоит из элементов, являющихся основой государственного регулиро­
вания платежеспособности; 
- учет особенностей операций страхования жизни и страхования иного, чем 
страхование жизни, путем определения элементов капитала, принимаемых к 
расчету, а также специфики обеспечения процесса урегулирования убытков в 
страховании ином, чем страхование жизни; 
- при установлении оптимальной структуры капитала становится возмож­
ным привлечение капитала таким образом, чтобы не нарушать сложившуюся 
структуру; 
- увеnичение прибыли, так как на основе модели можно определить пре­
дельно допустимую величину обязательств при заданном объеме собственного 
капитала; 
- проведение целенаправленного анализа факторов, воздействующих на 
формирование структуры капитала. 
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В целом модель формирования собственного капитала и представленное ее 
методологическое обеспечение, позволяет целенаправленно принимать управ­
ленческие решения, оценивать их последствия для обеспечения платежеспособ­
ности страховой организации. 
В работе проведена оценка показателей структурных соотношений элемен­
тов модели при соблюдении соответствующих условий по группам страховых 
организаций Уральского федерального округа. СредНие значения, представлен­
ные в таблице 2, предлагаются в качестве рекомендуемых для страховых орга­
низаций УрФО. 
Таб11ица 2. Рекомендуемые значения структуры капита11а и его 
элементов для страховых организаций 
Соотношение зк СЛнж СРж Кр(З) 
показателей ск ск ск ск 
Норма (коэффициент) 5,13 4,05 0,16 0,12 
достаточности 
кз 
ск 
0,8 
- Кр(З) КЗ Значения, установленные для соотношении СК и СК отражают общую 
СUнж СРж тенденцию страхового рынка России, в то время, как значения СК и СК 
могут быть характерны, в основном, для страховых компаний Уральского феде­
рального округа и отражают современное состояние регионального страхового 
СРж рынка. Значение, установленное для СК , свидетельствует о неразвитости 
страхования жизни и низком спросе на данный вид услуг. 
Четвертая группа проблем заключается в разработке методологии эффек­
тивного управления рисками в страховом бизнесе, а также обосновании его оп­
ределяющей роли в решении проблемы повышения финансовой устойчиврсти 
страховых организаций 
Как известно, деятельность любого хозяйствующего субъекта сопряжена с 
возникновением различных рисков, причем такие финансовые институты, как 
страховые организации, подвержены влиянию и негативному воздействию рис­
ков фактически с двух сторон: с одной стороны, они принимают на себя чужие 
риски, которые им передаются по различным договорам страхования и пере­
страхования, а с другой - в процессе инвестиционной и иной деятельности у 
страховщика возникают его собственные финансовые риски, связанные с невоз­
вратом вложенных средств или недополучением прибыли. 
Таким образом, характерной особенностью страхового бизнеса является то, 
что с одной стороны, страхование, как основной вид услуг страховой компании, 
выступает одним из методов управления риском, а с другой, страховая компа­
ния как субъект рынка, сама потенциально подвержена целому ряду рисков. 
Вообще, следует отметить, что риск, как экономическая категория, не. имеет 
единого и четкого определения. Существующая литература характеризуется не­
однозначностью в трактовке черт, свойств и элементов риска, в понимании его 
содержания, соотношения объективных и субъективных сторон. Разнообразие 
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мнений о сущности риска объясняется, в частности, многоаспектностью этого 
явления, практически полным его ипюрированием в существующем законода­
тельстве, а также недостаточным использованием в реальной экономической 
практике и управленческой деятельности. Кроме того, риск - это сложное явле­
ние, имеющее множество не совпадающих, а иногда и противоположных реаль­
ных оснований. 
Критически проанализировав имеющиеся в экономической литературе под­
ходы к определению риска, автор предлагает понимать под риском вообще воз­
можность возникновения ситуации, исход которой может быть как отрицатель­
ным, так и положительным, причем характерной особенностью этой ситуации 
является неопределенность информации, используемой нри принятии решения . 
Данное определение, на наш взгляд, является универсальным для всех субъек­
тов хозяйственной деятельности, в большей или меньшей степени подвержен­
ных риску, так как в нем содержится указание на источники возникновения 
риска - неопределенность информации, используемой для принятия решения 
при выборе одной из возможных альтернатив. Причем, наличие фактора неон­
ределенности обязательно для появления риска - если процесс детерминирован 
и о наступлении или ненаступлении какого-либо события все известно заранее, 
то, понятно, что риска в такой ситуации не возникает. 
Установленная таким образом связь между возникновением риска и неопре­
;1еленностью информации позволяет раскрыть экономическую природу риска 
финансового института, которая проявляется в сочетании следующих характе­
ристик: 
1) вероятность потери части своих ресурсов, недополучения доходов или 
появления расходов; 
2) возможность получения дополнительной прибыли (дохода) в результате 
осуществления определенной финансовой операции; 
3) неопределешюстъ результата финансовой операции. 
Необходимо подчеркнуть, что определяющим моментом при возникновении 
риска является обязательное наличие всех описанных выше трех факторов од­
новременно, и отсутствие хотя бы одного из них говорит об отсутствии риска, 
как такового. 
Проведенный автором анализ имеющихся в :жономической литературе 
классификации рисков доказал необходимость создания классификации наце­
ленной не на перечисление основных видов и групп рисков, возникающих в де­
ятельности различных финансовых институтов, а, прежде всего, на построение 
определенной системы, позволяющей страховым компаниям или другим финан­
совым институтам не упускать отдельные разновидности риска при определе­
нии его совокупного размера в финансовой сфере. 
В работе излагаются разработанные автором критерии классификации рис­
ков и построенная в соответствии с этими критериями система финансовых 
рисков. 
Критерии выглядят следующим образом: 
1. По типу неопределенности, которой вызван риск: риск количества; риск 
адекватности; риск качества; риск случайности. 
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2. По охвату объектов риска: глобальный риск; частичный риск; единичный 
риск. 
3. По точности измерения: относительный риск; абсолютный риск. 
Виды рисков, выделенные в соответствии с каждым критерием, не абстра­
гируются друг от друга, а находятся между собой в причинно-следственной свя­
зи , что позволяет рассмотреть эти риски как элементы единой системы . На 
Рис.3 проиллюстрирована построенная система финансовых рисков. 
Риск 
количества 
Риск 
адекватности 
Риск 
качества 
Риск 
€i случайности 
Рис. 3. Система финансовых рисков 
Риски, возникающие в таких финансовых институтах, как страховые компа­
нии, учитывая их двустороннюю подверженность различным рискам (о чем бы­
ло сказано выше), можно классифицировать, как это представлено на Рис.4. 
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Риски, связанные с возмещением 
страхователем причиненного им 
вреда личности или имуществу тре-
тъих лиц (страхование ответствен-
ности) 
Риски, связанные с владением, полъ-
зованием, распоряжением имущест- Риски формирования и инвестирова-
1 вом (имущественное страхование) ния страховь'Х резервов 
Риски, связанные с жизнью, здо- Риски неэффективного перестрахо- 1 ровьем, трудоспособностью и пен- вания 
сионным обеспечением страховате-
ля или застрахованного лица (лич- Риски андеррайтинга 1 ное страхование) 
Риски, приии.маемые по договорам 
Риски, возникающие при обслужива-
нии договоров страхования, состра-
страхова11ия, сострахова11ия, пере- хования, перестраховаиия 
страхования) 
lt 1-t 
Риски, связа1111ые со страховой 
де11тельиостью 
--=1 !-.-
с СТРАХОВАЯ ~ 
ОРГАНИЗАЦИЯ 
--=, F=-
Риски, не связанные со страхо-
вой де11тельностью 
+1 +1 
1 
Риски внешней рьшочной среды (при- 1 1 Риски внутренней рыночной 1 родные, политические, экономические) среды 
Рис-4. Риски, возникающие в страховом бизнесе 
В работе обосновано, что процесс управления рисками, принимаемыми по 
договорам страхования, можно подразделить на следующие этапы: 
1) установление риска; 
2) оценка риска; 
3) передача риска; 
4) финансирование риска. 
При этом данный процесс порождает появление целой группы рисков, свя­
занных с обслуживанием договоров, которые, безусловно, необходимо учиты-
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вать при комплексной оценке рисков страховой организации. Аналогично, про­
цесс инвестирования средств страховых резервов, также как и собственных 
средств страховщика, сопровождается возникновением таких рисков, как про­
центный, валютный, риск ликвидности и других, которые, вообще говоря, отно­
сятся к рискам внешней рыночной среды (экономическим или финансовым рис­
кам). 
Финансовые риски включают в себя достаточно широкий спектр различных 
рисков, негативное воздействие которых на деятельность страховой организа­
ции иногда может принимать масштабы не просто критического, но и катастро­
фического характера (а с другой стороны, позитивное влияние, в случае благо­
приятного исхода, может принести компании дополнительную прибыль, улуч­
шение финансовых показателей и повышение уровня финансовой устойчивости 
в целом). 
Поэтому в работе предлагается следующий поэтапный механизм управления 
финансовыми рисками страховщика (рис . 5): 
1. Анализ чувствитель­
ности 
2. Анализ сценариев 
3. Имитацио1шое мо­
делирование 
Оцепка финансовых 
Анализ финансовых 
Ана.11Из инструментов 
управления 
финансовыми рисками 
компаний 
Выбор инструментов 
управления 
финансовыми рисками 
----- ------- , 
---- - -- ---- - .,, 
'' 
'' 
1. VaR 
2. SPAR 
3. Shortfall 
-· - --- - --- · ' 
' ' 
1. Перестрахование 
2. Резервирование 
3. Хеджирование 
4. Секъюритизация 
5. Установление ли­
митов 
6. ДиверсифихаЦия 
Рис.5. Процесс управления финансовыми рисками 
На основе проведенного диссертантом анализа наиболее действенных и час­
то применяемых на практике инструментов управления рисками в страховании, 
а именно: тарифная политика, стратегия формирования начального страхового 
резерва, перестраховочные программы, секъюритизация страховых активов, 
выделено два уровня инструментов: первичный и вторичный. Тарифная поли­
тика определяет стоимость принятия риска на страхование . Стратегия формиро­
вания резервов определяет объемы страховых рисков, которые страховая ком­
пания может оставить на собственном удержании, и очень тесно связана с та­
рифной политикой. Таким образом, тарифная политика и стратегия формиро­
вания резервов являются первичными инструментами управления страховыми 
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и, следовательно, финансовыми рисками страховых компаний, так как они оп­
ределяют стоимость и объемы принятия тех или иных рисков на страхование. 
Перестрахование и секъюритизация являются вторичными инструментами, 
то есть инструментами, с помощью которых происходит управление страхо­
выми рисками, уже принятыми на страхование. 
В работе показано, что наиболее эффективным инструментом снижения фи­
нансового риска страховщика является секъюритизация страховых активов (рис. 
6), как с точки зрения стоимости и срока покрытия риска, так и с точки зрения 
возможности привлечения капитала. 
Эмитент 
безрисковых 
ценных бумаг 
Стоимость беэрисковых 
облигаций 
i Фиксирова1111ый доход и 
номинальная стоимость 
i 
Передача страховых рисков j Выпуск рисковых облигаций 
~-----L 
Оригинатор ------- Специальная 
'-w•8'1!8•llll•1·•--··--··-·· компания 
1 
•[, Деньги Условия распреде· 
ленпя фнксирооа11-
1юrо дохода 
Страховые 
риски 
~---~ 
,..____ _ __ _ . _ _ ~: Инвесторы 1 
Деиьги 
Рис. 6. Схема секъюритизации в страховании. 
Механизм секъюритизации, как инструмент управления финансовыми рис­
ками страховщика, будет использоваться в страховом бизнесе по ,следующим 
причинам: 
- во-первых, секъюритизация часто предоставляет нестандартные условия 
договора, например, больший объем перестраховочной защиты (в перестрахо­
вании рисков повреждения имущества при катастрофах), защиту от рисков, не 
покрываемых традиционным перестрахованием (долгосрочные риски смерти), 
защиту от необычных рисков; 
- во-вторых, секъюритизация исключает риск дефолта контрагента (кон­
трактный риск); 
- в-третьих, секъюритизация может подпадать под более выгодный режим 
налогообложения. 
В исследовании обосновано, что использование ценных бумаг, в основе ко­
торых лежат страховые риски, ведет к росту эффективности портфеля. Их появ­
ление позволяет инвесторам конструировать нужные им портфели с меньшими 
затратами. Более эффективное распределение капитала по рискам приведет к 
тому, что на рынке сложится новое состояние равновесия, при котором все ин­
весторы окажутся в выигрыше. 
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П11тая группа проблем заключается в разработке комплекса методологиче­
ских, методических и стратегических подходов развития системы повышения 
финансовой устойчивости страховой организации и направлений совершенст­
вования механизма управления рисками. 
В работе представлен механизм повышения финансовой устойчивости стра­
ховой организации и направления его совершенствования на основе: стратегий 
повышения капитализации компании, моделей управления инвестиционным 
портфелем страховщика и методологии комплексной (интегральной) оценки аб­
солютного размера рисков, возникающих в страховом бизнесе. 
Следует подчеркнуть, что рассмотренные методы эффективного инвестиро­
вания имеют, во-первых, большую степень неопределенности в том смысле, что 
в результате их применения не вырабатываются конкретные рекомендации по 
поводу тоrо, как, имея начальное состояние структуры активов и пассивов, пе­
рейти к наилучшему состоянию с точки зрения оптимального сочетания двух 
целей менеджмента: максимизации доходности и минимизации риска, а во­
вторых, не рассматривают инвестиционный портфель страховщика, состоящих 
нескольких активов (а на практике их, безусловно, более двух). Чтобы иметь 
возможность принимать решения на основе динамического взаимодействия 
:них критериев, необходимо в рамках модели поставить и исследовать мноrо­
критериальную задачу управления инвестиционным портфелем. 
В модели, разработанной автрром, предлагается постановка многокритери­
альной задачи управления, где критериями являются максимизация доходности 
и минимизация риска при обеспечении необходимых уровней ликвидности, воз­
вратности, доходности, диверсифицируемости, а также соблюдения струхтур­
ных соотношений активов, принимаемых в покрытие страховых резервов (в со­
ответствии с приказом МФ РФ от 8 августа 2005 г. №100н). 
В рамках построенной модели ограничимся рассмотрением портфеля, со­
стоящего из 5 следующих активов (как показал анализ иЩJестиционных портфе­
лей страховщиков УрФО, именно эти активы являются наиболее популярными 
при покрытии страховых резервов, в общем случае портфеля состоящего из 
п-активов, задача решается аналогичным образом): 
1) депозиты в банках, в том числе удостоверенные депозитными сертифика­
тами; удельный вес в портфеле UJ, ожидаемая доходность Р/; 
2) государственные ценные бумаги; удельный вес в портфеле U2, ожидаемая 
доходность Р/; 
3) векселя организаций; удельный вес в портфеле из, ожидаемая доходность 
Р/; 
4) корпоративные ценные бумаги - акции; удельный вес в портфеле U4, 
ожидаемая доходность Р/; 
5) корпоративные облигации; удельный вес в портфеле (1 - UJ - U2- UЗ- U4), 
ожидаемая доходность Р/. 
Инвестиции страховой организации в рамках модели характеризуется сле­
дующим набором показателей: 
СР - величина страховых резервов, определяющая стоимость портфеля, со­
стоящего из №активов (в том случае, если инвестируются только средства стра-
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ховых резервов); в общем случае стоимость портфеля Р =СР +се, так как инве­
стироваться могут еще и собственные средства (се); 
Ai - стоимость i-ого актива, принимаемого в покрытие страховых резервов. 
н· - , ф Ai иl - удельныи вес ~-ого актива в стоимости порт еля, Ш =р; 
Рр1 - ожидаемая доходность i-го актива; 
r; - ожидаемый риск i-го актива, выражающийся стандартным отклонением. 
По суrи, показатель риска представляет собой отклонение фактической до-
ходности актива от ожидаемой, причем учитываются отклонения как в мень­
шую, так и в большую сторону, но когда мы говорим о минимизации риска, то 
имеем в виду, конечно, вероятность возникновения отрицательного финансово­
го результата, т.е., когда фактическая доходность актива, принятого в покрытие 
страховых резервов, оказалась ниже ожидаемой. 
Тогда доходность портфеля будет определяться как средневзвешенная сум­
ма доходностей входящих в портфель активов: 
E(r)= f,U1 ·Р; 
1-1 
Ожидаемый риск портфеля будет представлять собой: 
где: Covu 
R="f. f,u 1 .u1 .cov" 
1-1 1-1 
"''"'"'-------- - ковариация i-oro иj-oro активов; pi" pj, - доходности п-1 
активов i иj в k-ом случае; №- число случаев реmстрации доходностей активов. 
Требования, накладываемые на максимальный объем активов структурными 
соотношениями активов, принимаемых в покрытие страховых резервов (в соот­
ветствии с приказом Минфина РФ №IООн), запишем в виде оrраничений: 
Ui·CP~c1 
Функцию доходности обозначим Fl(ul, u2, uЗ, u4), функцию риска удобнее 
использовать с противоположным знаком: 
F2(ul, и2, иЗ, и4) =-R (ul, и2, и3, и4) 
Таким образом, приходим к следующей комбинированной задаче: 
! F1(u"u1 ,u1 ,u1 ) ~тах F1 (u 1,u1 ,u,,u,) ~ тах (u1 ,u1 ,u,,u,) е М 
В работе предложен алгоритм решения статической и динамической много­
критериальных задач и методика его применения в практической деятельности 
страховых компаний при формировании инвестиционного портфеля. 
В диссертационном исследовании проведен детальный анализ динамики порт­
фельных инвестиций страховых компании Уральского федерального округа за 
период с 1января2003 г. по 1января2010 г., а также основных принципов инве­
стиционной политики. Результаты исследовательской работы в этом направле­
нии после применения предложенных выше моделей управления инвестицион­
ным портфелем в ряде компаний выразились в существенном повьшrения эф-
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фективности инвестиционной деятельности, качества системы риск­
менеджмента и уровня финансовой устойчmюсm страховой организации в целом. 
Наибольшего эффекта в управлении рисками можно достичь, используя 
комплексный подход к их оценке и анализу, т.е . рассматривая различные rруп­
пы рисков, возникающих в деятельности страховой организации (и изображен­
ные на рис. 4), не абстрагировано друг от друга, а в совокупности, учитьmая их 
взаимное влияние и динамику изменений. 
Тогда совокупный размер риска, принимаемого по договорам страхования 
(абсоmотный риск - в соответствии с классификацией рисков, представленной 
выше), будет вычисляться как сумма всех относительных рисков, связанных с 
обслуживанием договоров страхования, а также рисков внешней рыночной сре­
ды (риски внуrренней рыночной среды не оказывают значительного влияния на 
деятельность страховой организации, поэтому ими в рамках предлагаемой ме­
тодики оценки риска имеет смысл пренебречь), взвешенных с учетом влияния 
на оцениваемый абсолютный риск. 
То есть, если обозначить: 
R1 - абсолю111ый риск, принимаемый по договорам страхования; 
R2 - абсолю111ый риск, связанный с обслуживанием договоров; 
Rз - абсолютный риск внешней ръпючной среды; 
r1 - относительный риск, принимаемый по договорам страхования; 
r2 - относительный риск, связанный с обслуживанием договоров, причем r2 = = a1xr21 + 
a2xr21 + азхr2з, где r21 - риск андеррайтиЮ'а; r22 - риск неэффективного перестрахования ; r2з -
риск формирования страховых резервов; 
r3 - относительный риск внешней рыночной среды, нричем r3 = b1xrJJ + Ь2хrз2 + bзxrJJ, где 
rз1 - риск ликвидности; r32 - проценmый риск; rзз - валютный риск, 
то получим следующие формулы для вычисления абсолютных риско"В 
R1=cuxr1 +сыхr2 +снхrз 
R1 =с21 х r1 +c22xr2 +с21 х rз 
Rз =сз1 х r1 +с32 xr2 +сзз хrз 
Весовые коэффициенты аь Ьь CIJ (i, j = 1, 2, З) определяются степенью влияния 
конкретных относительных рисков на вычисляемый абсолютный или относи­
тельный риски, т.е. например, с12 - это численное выражение влияния относи­
тельного риска r2, связанного с обслуживанием договоров страхования, на вели­
чину абсолютного риска R1, принимаемого по договорам страхования; а 1 - чис­
ленное выражение влияния относительного риска андеррайтинга на общее зна­
чение относительного риска, связанного с обслуживанием договоров страхова­
ния. 
В работе обосновано присвоение каждому весовому коэффициенту того или 
иного численного выражения и построены матрица С и вектора А и В весовых 
коэффициентов, а также для оценки значений оmосительных рисков r;j прове­
ден анализ конкреmых показателей деятельности страховой организации, опре­
деленному диапазону значений которых можно поставить в соответствие значе­
ния относительных рисков. 
Применение изложенной методики оценки размеров различных видов абсо­
лютных рисков в сочетании с предложенными моделями позволит страховщи­
кам корректировать стратегии управления рисками таким образом, чтобы дос-
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тигнуть наилучшего результата в смысле наиболее оптимального сочетания 
уровней риска и доходности, что, безусловно, крайне важно в любом бизнесе, и 
в особенности, в страховом . 
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